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i EE.UU —Inflacion determinara el
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Pulso Econdmico de la Semana

Estados Unidos:. El jueves saldra el IPP de julio. EI mercado espera una variacién mensual de 0,2. El viernes se
publicardn las ventas minoristas de julio, donde esperamos un 0,7% y una variacién en las ventas minoristas
nucleo de 0,3% mensual (el consenso del mercado espera 0,5%y 0,3%, anterior 0,6%).

El martes se anunciara posible extensidn sobre negociaciones de tarifas a China (limite actual 12 de agosto).

Brasil: El martes se publicara la inflacion IPCA de julio. Prevemos un aumento mensual del 0,34 %, con
incrementos en los precios regulados y en los fijados por el mercado, traducido en un 5,3% anual (5,4% junio).

México: El lunes se publicaran los datos de junio sobre la produccién industrial. Prevemos una contraccion del
0,2 % anual (frente al -0,8 % anterior) y ningiin cambio respecto al mes anterior (0,6%).

Peru: El jueves el Banco central de Peru decidird sobre la tasa de interés. Esperamos que la Junta mantenga la

tasa sin cambios en el 4,50 % por tercer mes consecutivo.

Colombia: El jueves seran publicados los indicadores de actividad econdmica. Se espera que la produccion
industrial aumente 3,1% anual (3,0% mayo), impulsada por alimentos y productos quimicos. Por su parte, se
espera que las ventas minoristas aumenten en un 14% anual, impulsadas por venta de vehiculos.

Estados Unidos: Inflacién ntcleo
continuara al alza en julio (Martes 12).

El martes se publicara el IPC de julio. En junio el
IPC mensual fue de 0,29% vy el anual de 2,7%. En
[tad anticipamos una variacién mensual de 0,35%
(0,3% consenso del mercado) para la métrica
nucleo y 3,1% anual, debido al impacto de los
aranceles sobre los bienes. Para el IPC total,
esperamos variaciones de 0,25% mensual (0,2%
consenso del mercado)y 2,8% anual.

EE.UU-Inflacién total viene en aumento
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Colombia: PIB continuara impulsado por
consumo en 2T25 (viernes15)

El viernes se publicaran los datos del PIB del segundo
trimestre de 2025. Durante el primer trimestre de
2025, la actividad aumentd un 2,7 % anual (+2,5 %
anual 4T24. Esperamos que la actividad crezcaun 2,9
% anual en 2T25, con un crecimiento secuencial del
1,0% trimestral, impulsado por el entretenimiento, la
agricultura y el comercio, pero aun lastrado por la
mineria, lamanufacturay la construccion.

CO-Dinamismo de lademanda interna continuara
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Perspectiva semanal de Estrategia

Peso colombiano

Sin efectos no recurrentes

El peso colombiano ha seguido los fundamentales externos
en los Ultimos dias, en ausencia de credibilidad o mas bien
informacion limitada sobre las operaciones de tesoreria del
gobiernoy donde la compra abultada de TES en el mes de
Julio deja ver entonces un efecto acotado en el peso
colombiano. Siguen las preguntas sobre si es0s recursos
tendran que reemplazarse y ser monetizados, pero también
dependera de larecomprade bonos globales.

En ausencia de este efecto no recurrente, quedan las
variables de siempre, DXY, con una semana que estara
contagiada de incertidumbre por la expectativa del dato de
inflaciéon en EE.UU y que se sumaria a las cifras débiles de
actividad en EE.UU.

El real también se ha convertido en una fuente de
movimiento para el peso colombiano pues llega a niveles de
BRL5,4 que parecen un soporte fuerte y que marcarian el
piso también para el peso colombiano sobre los $4.000 por
estos dias.

Esperamos un rango de negociacion entre los $4.000 -
$4.150 para el peso colombiano

Niveles parala semana: Resistencias: $4.080, $4.120, $4.150
Soportes: $4.034 $4.014, $3.986.
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Internacional

Resultados

El mercado de acciones contintia con valorizacionesy
enlo corrido del aifo el S&P500 acumula un retorno de
8,7%.

Los resultados corporativos han sido una de las
palancas, con un crecimientode 11% a/a en casila
totalidad de las compafiias que han reportado, donde
se destaca el sector de telecomunicacionesy
tecnologia.

Las apuestas por una Reserva Federal que baje tasas
en septiembre con una probabilidad de casi90%
también han contagiado el optimismo de las acciones
y mientras las noticias no estén rodeadas de datos que
muestren desaceleraciéon en EE.UU, probablementela
renta variable se mantenga con avances.

Aun asi, los techos no son probados de nuevo por el
indice, en medio de las expectativas de inflacién en
EE.UU.

Local

Probando techos

En el mercadolocal, el Colcap acumulaenlo corrido
del aflo una valorizacién de 31,38%, la ruptura de los
1.800 puntos, viene de lamano de los avances en los
ultimos dias de CIBEST, gracias a los buenos
resultados del 2725, donde la compaiiia alcanzé
utilidades por $1,8 bn, acumulando en lo corrido del
afo utilidades por $3,5 bn.

El precio objetivo promedio del mercado asciende a
$50.000, donde la accidn preferencial le quedaria
$2.000 de upside, y seguiria contribuyendo ala
dindmica del mercadolocal.

Esta semana esperamos una alta dependencia de los
mercados a la data macroy donde los emergentes que
se han favorecido de la debilidad del ddlar (DXY)
también sentiran el efecto del dato de inflacion.

Niveles Colcap: Resistencia: 1.850 puntos, Soporte:
1.760 puntos.
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Internacional
Inflacion a definir

* Lostesorosvuelven a afrontar una prueba importante
esta semana, después de mantenerse en niveles piso
claves con las cifras de un mercado laboral que
sugieren un des aceleramiento de la economia, pero
que deberan ser confirmadas con los datos de
inflacion.

* Ladinamicasigue dependiendo de las expectativas
del mercadofrente alos recortes de tasa de interés
paraeste afoy las apuestas siguen divididas entre dos
ounsolorecorte.

« Ademas de las cifras de inflacidn, datos de ventas,
minoristas, produccién industrial, encuestas de
sentimientoy varias apariciones de miembrosde la
reserva federal, estaran en el radar durante la semana
como posibles catalizadores para la renta fija.

¢ Niveles Tesoros a 10 aiios: Resistencia: 4,50%, 4,30%.
Soporte: 4,34%, 4,20%.

Local

Hasta donde va el impulso de crédito
publico

* Durantejulio, el ministerio de hacienda y crédito
publico compré $10.51 billones de TES, siendo el
mayor comprador neto en el mesy acumulando
$14.38 billones de su portafolio de reserva estratégica,
que inicialmente prometia ser de $20 billones.

» Coneseavancey ladinamicaobservadaenlos
primeros dias de agosto, esperamos las valorizaciones
sobre la curva en pesos se moderen, donde el espacio
adicional de ganancias parece mas limitado, a cara de
un portafolio que esperamos alcance $17 billones 'y
que estaria conformado casi en su totalidad.

* Elmonto restante a comprar se podria definir con el
resultado de larecomprade yankees, que se concretd
por cerca de $12 billones, pero donde no hay certeza
que el saldo se destine a comprade TES, por lo que
volvemos a ponernos cautelosos sobre la curvaen
pesos. Y cerramos las posiciones tacticas.

* Las mayoresventas netas en el mes vinieron de la
fiducia publica por $11,4 billones, reduciendo su saldo
de $50,8 a $39,5 billones. Seguidas por el offshore que
salié en $6.37 billones, dejando su menor posicién en
bonos locales desde noviembre de 2014, con solo
15.77% del outstanding total, después de alcanzar un
maximo de 26% en agosto de 2022.

+ Elmesse consolidé comprador en $13 billonesy la
curvade TES en pesos se valorizd 41 pbs en promedio,
mientras que la curva en UVR retrocedid 26 pbs
promedio.

» Niveles TES 2036: Resistencia: 12,20%, 12,00%.
Soportes: 11,81%, 11,66%.
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

Informacion relevante

La informacién contenida en este informe fue producida por Itat Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercado y las recientes coyunturas econémicas,
basada en informaciény datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Esta informacién no constituye y, en
ningun caso, debe interpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda la informacién y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itat Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidad legal por las decisiones de inversidn basadas en la
informacion contenida y divulgada en este documento. Asimismo, el presente documento de analisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quien lo recibe.

Este informe fue preparado y publicado por el equipo de Itat Andlisis Econémico de Itati Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su
contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacién previa de Itai Colombia S.A.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de Uso: Las empresas Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itati Asset Management Colombia
S.A,, Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. y/o Itat Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por la informacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
Unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicaciéon no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacion o
asesoria para tomar alguna decisién o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Itad y sélo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de la interpretacion puede variar sin previo aviso segtin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas y consideradas creibles, las empresas de Ital no garantizan la exactitud de la misma, nise comprometen
aactualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny del
entorno del mercado. ) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la acciéon u omisién del uso de la informacién, operaciones,
practicas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucién de ésta Publicacién se encuentra prohibida sin el permiso explicito de las empresas de Itau.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el area de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Itad Asset Management Colombia
S.A., Itati Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itau Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacion contenida en la presente publicacién. La
divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Este reporte ha sido preparado por funcionarios designados del drea de Estrategia de Itau Comisionista de Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
[tal BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacién no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluida Itat Comisionista de Bolsa S.A.; (d) El contenido de esta publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itau. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la
publicacién, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian
variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (e) La informacién contenida en esta publicacion estd sujeta a variaciones segun el comportamiento de los
mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itat no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los mercados
financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las
empresas del Grupo Empresarial [tat no asumen ningun tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona
con base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucion de ésta publicacion se
encuentra prohibida sin la autorizacién y previa y escrita de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Rating:
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accién esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cuando se espera que la accién tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Es importante mencionar que el rating representa la evaluacién del desempefio de la accién en el mediano plazo (1afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basdndose en acontecimientos puntuales que puedan impactar el precio final de la accién.

Condiciones de uso

Este reporte ha sido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionista de Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itai CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itad Securities Services Colombia S.A., Ital Asset Management Colombia
S.A., Itau Comisionista de Bolsa Colombia S.A. e Itat Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenida en la presente publicacién. La
divulgacion de este documento Unicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importante resaltar: (a) El contenido de la presente publicacién no constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Esta publicacién no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itau; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itaud. Por lo tanto, no se
garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenida en la publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los
funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacion contenida
en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segutin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo
Empresarial Itati no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante
de las posiciones que se adquieren y del entorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itat no asumen ningun tipo de responsabilidad por las
posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacion, asi como por operaciones, practicas o
procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibida sin la autorizacion y previa y escrita de Itad Comisionista de
Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacién incluya informacién y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itad BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los demds documentos que publica Itati BBA, y las
demas compafiias del Grupo Empresarial Itau.
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